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Abstract 


In this article, the most efficient companies admitted to the Tehran Stock Exchange are determined by using the data 
coverage analysis method. This method is examined for companies in three industries: banking, petrochemical, and 
pharmaceutical, so that the efficient companies in each industry are recognized. Efficient and ineffective companies are 
identified and ineffective companies are ranked and used to select the optimal stock portfolio among efficient companies. 
Next, using the ideal planning method, the investment percentage of each company's share in the stock portfolio is 
calculated. In this method, once only the yield and risk of the share are considered as variables of the model, and another 
liquidity variable is added to them so that the effect of this variable is also investigated. Finally, the models were evaluated 
with real data extracted from the financial statements of the relevant companies and the database of the Tehran Stock 
Exchange, and the results of the research were analyzed. 
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نوع مقاله: پژوهشی 6 
op IF‏ تحلیل پوششی داده‌ها در تعیین شرکت‌های کارا در بورس اوراق بهادار 
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حکدہ 


در این مقاله» ابتدا با استفادہ از روش تحلیل پوششی داده‌ها» کاراترین شرکت‌های پذیرفتەشدہ در بورس اوراق بهادار تهران تعیین می‌گردد. 
این روش در مورد شرکت‌های حاضر در سه صنعت بانکداری» پتروشیمی و دارویی بررسی می‌گردد تا شرکت‌های کارا در هر صنعت شناخته 
anes. in‏ را سم ار لے سد ات 
می‌شود. در ادامه با استفاده از روش برنامه‌ریزی آرمانی درصد سرمایه‌گذاری سهم هر شرکت در سبد سهام محاسبه می‌گردد. در این روش 
یک‌بار تنها بازده و ریسک سهم به‌عنوان متغیرهای مدل در نظر گرفته می‌شوند و بار دیگر متغیر نقدشوندگی به آن‌ها اضافه می‌شود تا تاثیر 
این متغیر نیز بررسی گردد. درنهایت. مدل‌ها با داده‌های واقعی استخراج‌شده از صورت‌های مالی شرکت‌های مربوطه و SL‏ اطلاعاتی 
بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار گرفته و نتایج پژوهش حاصل مورد تحلیل قرار گرفت. 


کلیدواژه‌ها: پورتفولیو برنامه‌ریزی آرمانیء تحلیل پوششی داده‌ها؛ ریسک بازده و سهم. 


توسعه سرمایه‌گذاری از یکسو؛ موحب جذب سرمایه‌های ناکارا و هدایت آن‌ها به بخش‌های Wye‏ اقتصادی شده و از سوی دیگر با توحه 
به جهت‌گیری سرمایه‌گذاران مبتنی بر ریسک‌پذیری و بازده. سرمایه‌گذاری‌ها در صنایعی هدایت خواهد شد که از سود بیش‌تر یا ریسک 
کم‌تری برخوردار است. این امر درنهایت» سبب تخصیص بهینه منابع خواهد شد. هدف اصلی در مدیریت پرتفوی» کمک به سرمایه‌گذار 
در انتخاب پرتفوی بهینه می‌باشد. در این راستاء تحزیه‌وتحلیل وضعیت حال و گذشته شرکت‌ها و شناسایی کاراترین شرکت‌ها با توحه به 
برخی از معیارهاء کمک بسیار زیادی به سرمایه‌گذاران می‌کند. انتخاب پرتفوی بهینه» یکی از مسایل مهم در گذشته و حال بوده و با 
پژوهش‌هایی که در این زمینه صورت گرفته. الگوهایی برای تعیین پرتفوی ارایه شده که به‌مرور زمان ایرادهای هرکدام مشخص و الگویی 
دیگر. حایگزین آن گردیده است. یکی از مشکلات اساسی الگوهای ارایه شده» نادیده گرفتن شاخص‌ها و ابعاد چندگانه برای ارزیابی نهایی 
پرتفوی بهینه صورت گرفته است» شاخص‌های زیادی هم‌چون نرخ برگشت سرمایه» سود هر سهم» نسبت قیمت به سود هر سهم و 
ریسک‌پذیری» شناسایی الگوهای مختلف برای ارزیابی پرتفوی سهام به کار گرفته شده‌اند. در این مقاله ابتدا بااستفاده از روش تحلیل 
پوششی داده‌ها؛ کاراترین شرکت‌های پذیرفتەشدہ در بورس اوراق بھادار تھران تعیین می گردد. این روش در مورد شرکت‌های حاضر در سه 
صنعت بانکداری» پتروشیمی و دارویی بررسی می‌گردد تا شرکت‌های کارا در هر صنعت شناخته شوند. شرکت‌های کارا و ناکارا را مشخص» 
شرکت‌های ناکارا را رتبەبندی وبرای انتخاب سبد سهام بهینه از بین شرکت‌های کارا استفاده می‌نماييم. در ادامه با استفاده از روش برنامه‌ریزی 


آرمانی درصد سرمایه‌گذاری سهم هر شرکت در سبد سهام محاسبه می‌گردد. در این روش یک‌بار تنها بازده و ریسک سهم به‌عنوان متغیرهای 
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©) 


مدل در نظر گرفته می‌شوند و با دیگر متغیر نقدشوندگی به آن‌ها اضافه می شود تا تاثیر این متغیر نیز بررسی گردد. درنهایت مدل‌ها با 
داده‌های واقعی استخراج‌شده از صورت‌های Jk‏ شرکت‌های مربوطه و بانک اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران حل و نتایج حاصله مورد 
تحلیل قرارگرفت 11 


سرمایه‌گذاری نقش تعیین‌کننده‌ای در رشد اقتصادی دارد. یکی از اهداف اساسی کشورهاء. دستیابی به رشد اقتصادی و توسعه‌ی پایدار 
می‌باشد. امروزه حجم قابل‌توجهی از کار مدیران سرمایه‌گذاری و هم چنین به‌طور عموم برای سرمایه‌گذاران. ساختن پورتفوی کارآمدی از 
دارایی‌هاست که اهداف تقاضا را برآورده سازد. مدیران پورتفوی پول زیادی را برای سهام مختلف در بازار جهانی سرمایه‌گذاری می‌کنند؛ 
اما یافتن ترکیبی از سهام با بالاترین بازده» یک چالش قطعی پیش‌روی این مدیران است. یکی از استراتژی‌های سرمایه‌گذاری» ردیابی 
شاخص است که متشکل از سبد سهامی است که حرکت شاخص را شبیه‌سازی می‌کند؛ چرا که داده‌های تاریخی و تحربه ثابت کرده است 
که بازار همواره بازده مثبتی در بلندمدت دارد. ردیابی شاخص به‌عنوان یک استراتژی محبوب. به دلیل بازده مثبت و ریسک کم‌تر به‌طور 
گسترده‌ای توسط مدیران پورتفوی در سال‌های اخیر به کار گرفته می‌شود. برای یافتن این سبد سهام بهینه» دو رویکرد قابل بررسی است: ۱- 
یافتن دارایی‌هایی که حستحو در فضایی گسسته می‌باشد و ۲- وزن نسبت داده‌شده به دارایی‌های این سبد است که حستحو در فضایی 
پیوسته می‌باشد ]2[ این نوع از مسایل به‌عنوان plas‏ حل نشدنی در زمان چند جمله‌ای (NP-Hard)‏ شناخته می‌شوند یعنی هیچ الگوریتم 
قطعی شناخته‌شده‌ای که یک راہەحل دقیق را در زمان چندحمله‌ای بیابد وود ندارد. به‌منظور نشان دادن پیچیدگی مساله بهینه‌سازی 
پورتفوی» شرایطی را که در ادامه مطرح می‌شود. موردبررسی قرار می‌گیرد. اگر هدف پیدا کردن پورتفوی بهینه است که متشکل از ۱۰ دارایی 
از میان ۱۰۰ دارایی باشد پس تمام ترکیبات ممکن 1.73«1013-(۳) خواهد شد که برای هر یک از این LSS‏ وزن‌های بهینه در فضای 
حل پیوسته نیز باید پیدا شود. همان‌طور که مشاهده می شود این ترکیب‌ها در فضای حل پیوسته به یی نهایت میل خواهند کرد در نتیجه 
الگوریتم‌های جستجوی کامل یا دیگر روش‌های سنتی در تحقیق‌درعملیات برای یافتن راه‌حل بهینه» ناکارآمد می‌باشند یا در بهترین حالت 
در بهینه محلی گیر خواهند کرد. پژوهش pole‏ با هدف ایحاد ترکیبی بهینه از دارایی‌های ردیابی کننده شاخص. به‌منظور کاهش ریسک و 
بازده مثبت انجام شده است. بدین‌منظور الگوریتم فرا ابتکاری ترکیبی کرم شب‌تاب و ژنتیک برای یافتن این پورتفوی مورد استفاده قرار گرفته 
است. ازاین‌رو مطالعه حاضر می‌تواند دانش بومی را در خصوص کارایی بازار سرمایه ایران در صنایع بانکداری» دارویی و ... افزايش دهد 
تا سرمایه‌گذاران بالقوه و بالفعل بتوانند سبد بهینه مناسبی را تهیه کنند. 


-T‏ تحلیا پود ششی داده‌ها 


تحلیل پوششی دادەھاء یک روش برنامەریزی ریاضی برای ارزیابی کارایی واحدهای تصمیم‌گیرنده‌ای است که چندین ورودی و چندین 
خروحی دارند. اندازه‌گیری کارایی به دلیل اھمیت آن در ارزیابی عملکرد یک شرکت یا سازمان همواره موردتوحه محققین قرار داشته 
است. فارل ]3[ با استفاده از روشی همانند اندازه‌گیری کارایی در مباحث مهندسی به اندازه‌گیری کارایی برای واحد تولیدی اقدام کرد. 
موردی که فارل برای اندازه‌گیری کارایی مدنظر قرار داده شامل یک ورودی و یک خروجی بود. چارنز و همکاران ]4[ دیدگاه فارل را توسعه 
دادند و الگویی را abl‏ کردند که توانایی اندازه‌گیری کارایی با چندین ورودی و خروحی را داشت. این الگوء تحت عنوان تحلیل پوششی 
داده‌ها نام گرفت و اولین بار در رساله دکترای ادوارد رودز و به راهنمایی کویر تحت عنوان ارزیابی پیشرفت تحصیلی دانش آموزان مدارس 
ملی آمریکا در سال ۱۹۷۶ در دانشگاه کارنگی مورد استفاده قرار گرفت. ازآنحاکه این الگو توسط چارنز» کوپر و رودز [4] ارایه گردید. 
به الگویی که از حروف اول نام سه فرد یاد شده تشکیل شده است. به COR‏ معروف گردید. استفاده از الگوی تحلیل پوششی داده‌ها؛ 
برای ارزیابی نسبی واحدھاء نیازمند تعیین دو مشخصه اساسی یعنی ماهیت الگو و بازده به مقیاس الگو می‌باشد که در ادامه به تشریح 


هر یک پرداخته خواهد شد. 
ماهیت الگوی مورد استفاده به شرح زیر می‌باشد: 


۱ ماهیت ورودی: درصورتی‌که در فرآیند ارزیابی» با ثابت نگه‌داشتن سطح خروحی‌ها. سعی در حداقل سازی ورودی‌ها داشته باشیم» ماهیت 
الگوی مورد استفاده ورودی است. 
٢‏ ماهیت خروحی: درصورتی که در فرآیند ارزیابی» با ثابت نگه‌داشتن سطح ورودی‌ها؛ سعی در افزایش سطح خروجی داشته باشیم ماهیت الگو 


مورد استفاده خروحی است. 
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پوشڈ 


داده‌ها 


در تعیین 


شرکت‌های کارا در بورس dial‏ بهادار 


در دیدگاه ورودی» به دنبال به دست آوردن ناکارایی فنی به‌عنوان نسبتی می‌باشیم که بایستی در ورودی‌ها کاهش داده شود تا خروجی؛ 
بدون تغییر بماند و واحد در مرز کارایی NB‏ گیرد. در حالی‌که در دیدگاه خروجی, به دنبال نسبتی هستیم که باید خروجی‌ها افزایش 
یابند. بدون آن که تغییر در ورودی‌ها به وجود آید تا واحد موردنظر به مرز کارایی برسد. در الگوی CCR‏ مقادیر به‌دست‌آمده برای 
کارایی در دو دیدگاه مساوی هستند ولی در الگوی BCC‏ این مقادیر متفاوت هستند. علت انتخاب دیدگاه برای یك الگو در ارزیابی 
نسبی عملکرد واحدها این است که در بعضی موارد» مدیریت واحد هیچ کنترلی بر میزان خروجی ندارد و مقدار آن از قبل مشخص و 
ثابت است [5]. به عنوان مثال در نیروگاه برق میزان ورودی‌هاء به‌عنوان متغیر تصمیم می‌باشد؛ بنابراین» دیدگاه ورودی مورد استفاده قرار 
می‌گیرد و برعکس در بعضی از موارد میزان ورودی ثابت و مشخص است و میزان تولید (خروحی) متغیر تصمیم است. در چنین 
شرایطی. دیدگاه خروجی مناسب می‌باشد. درنهایت انتخاب ماهیت (دیدگاه) ورودی و خروجی» بر اساس میزان کنترل مدیر بر هر یک 


از ورودی‌ها و خروحی‌ها تعیین می‌گردد. 


بازده به مقیاس الگوی مورد استفاده: بازده به مقیاس بیانگر پیوند بین تغییرات ورودی‌ها و خروجی‌های یک سیستم می‌باشد. یکی از 
توانایی‌های روش تحلیل پوششی دادەھاء کاربرد الگوهای مختلف متناظر با بازده به مقیاس‌های متفاوت و هم‌چنین اندازه‌گیری بازده به 


مقیاس واحدھا است ]6[ بازده به مقیاس الگوی مورد استفاده به شرح زیر است: 


 .١‏ بازده به مقیاس ثابت یعنی هر مضربی از ورودی‌ها همان مضرب از خروحی‌ها را تولید می‌کند. 
۲. بازده به مقیاس متغیر یعنی هر مضربی از ورودی‌هاء می‌تواند همان مضرب از خروجی‌ها یا کم‌تر از آن و یا بیش‌تر از آن را در خروجی‌ها 
تولید کند. الگوی BCC‏ بازده به مقیاس را متغیر فرض می‌کند. 


در این روش کارایی واحدهای تصمیم‌گیری با استفاده از مدل‌های برنامه‌ریزی ریاضی محاسبه می‌شود. بدین ترتیب که برای مجموعه 
واحدهای تصمیم‌گیری موجود. چند ورودی و چند خروجی تعریف شده و مقادیر آن‌ها برای هر واحد تصمیم‌گیری محاسبه می‌شود. 
سپس مدل‌های تحلیل پوششی داده‌ها با ایحاد یک فضای مقایسه‌ای بین واحدهای تصمیم‌گیری مرز کارا را تشکیل می‌دهند. هر واحد 
تصمیم‌گیری که روی مرز قرار داشته باشد. به‌عنوان واحد تصمیم‌گیری کارا شناخته شده و هرکدام که زیر مرز قرار داشته باشد واحد ناکارا 
است. میزان ناکارایی آن‌ها بر اساس فاصله تا مرز محاسبه می‌شود. تاکنون مدل‌های مختلفی در زمینه تحلیل پوششی داده‌ها ارایه شده 
است. تجزیه‌وتحلیل تحلیل پوششی داده‌ها می‌تواند به‌صورت ورودی‌محور یا خروحی‌محور باشد [7]ء [8]. در این مقاله جھت ارزیابی 


واحدهای تصمیم‌گیری از مدل BCC‏ اصلاح شده ورودی‌محور استفاده می‌کنيم. این مدل به‌صورت رابطه (۱) می‌باشد. 


Min oe s+ 2 
i=1 r=1 


S.t. 


(۱) 


A;z 1 j=1,2,...,n. 


پارامترهای استفاده شده در رابطه بالا عبارتند از: 
۵ کارایی واحد موردبررسی. 

SF‏ و 5 : متغیرهای کمبود و مازاد. 

jth از واحد‎ ith مقدار ورودی‎ Xi; 


1 


jth از واحد‎ ith مقدار خروجی‎ ty 


لازم به ذکر است که در رابطه بالا اگر 1= *0 باشد؛ واحد موردبررسی کارا می‌باشد Sls‏ 1> :6 باشد واحد موردبررسی ناکاراست. 


هم‌چنین E‏ یک مقدار بسیار کوچک می‌باشد. 


۳- برنامه‌ریزی آرمانی 


برنامه‌ریزی آرمانی یکی از مهم‌ترین مدل‌های برنامه‌ریزی جند هدفه Cal‏ و از حمله مدل‌های اساسی انیت که تصمیم‌گیرنده هم‌زمان 
غیرخطی ويا اعداد ي فرموله شده» انواع مختلفی را از خانواده مدل‌های برنامەریزی آرمانی all‏ نمایند ]9[ فرم کلی مدل برنامه‌ریزی 
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q m 
Min z =} ۸/۵ +a"), 


k=1 i=1 
St. 
0ٔ" 9+ 1=1,2,...m, (Y) 
j=l 
7 و‎ 07٦ 
j=l 
xpdirdi 2°, i=1,2,...,m, ز‎ < 1,2۰ 


که در این مدل 

زد : Sly‏ متغیرهای تصمیم مدل بوده که می‌تواند هر عدد حقیقی غیر منفی را اختیار کند. 
dt‏ و 47 : متغیرهای انحراف مثبت و منفی از آرمان ith‏ را نشان می‌دهد. 

2b;‏ عدد سمت راست یا سطح تمایل آرمان ith‏ را بیان می‌دارد. 

Py‏ : اولویت kth‏ ( ,...,1,2<) آرمان را مشخص می‌کند. 

زره : ضرایب فنی مدل را ارایه می‌کند. 

Cj‏ ضرایب متغیرهای تصمیم زام در آرمان ¡ را نشان می‌دهد. 

by‏ اعداد سمت راست محدودیت‌های کارکردی. 


این مدل دارای 7 متغیر تصمیم, ۸ آرمان. ۸ اولویت Sy‏ محدودیت کارکردی می‌باشد. روابط ریاضی موحود در مدل خطی و از درحه یک 
است ]8[ 


-f‏ محاسبه داده‌ها 

در این پژوهش متغیرهای تحلیل پوششی داده‌ها و متغیرهای برنامەریزی آرمانی عبارتند از: 
۱. متغیرهای ورودی : میزان دارایی» میزان سرمایه. 

٢‏ متغیرهای خروحی: حاشیه سود calle‏ میزان بازده دارایی» میزان بازده حقوق صاحبان سهام. 
۳ بازده سهام» ریسک سهم و میزان نقد شوندگی سهم. 


آرمان‌ها در این پژوهش, بیشینه کردن دو متغیر بازده و نقد شوندگی و کمینه کردن متغیر ریسک می‌باشد. 


۱۹۹ 


9 
4+ 
a 


پوشڈ 


داده‌ها 


در تعیین 


شرکت‌های کارا در بورس اوراق بهادار 


بنابراین با توحه به متغیرهای تحقیق تعریف عملیاتی زیر را در نظر می‌گیریم: 


۱. دارایی: میزان دارایی هر شرکت از سمت راست ترازنامه سال مالی منتهی به ۱8۰۱/۱۲/۲۹ استخراج می‌شود. طبق معادله حسابداری دارایی برابر 
نایا شرع رق عامجا سیا وهی 

۲ سرمایه: سرمایه هر شرکت از سمت راست ترازنامه سال مالی منتھی به ۱8۰۱/۱۲/۲۹ در بخش حقوق صاحبان سهام قسمت سرمایه ثبت شده 
استخراج می‌گردد. 

۳. کل درآمدها / سود خالص = حاشیه سود. 

6 میزان بازده دارایی: این متغیر توسط Jy p‏ "مجموع دارایی‌ها / سود خالص = نسبت بازده دارایی" محاسبه می‌گردد. 

PE geal MLL ease کا سارہ‎ ol یدبع بت اس تماما مزا‎ E E E 


متغیر وابسته در این تحقیق نیز» عملکرد و کارایی شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع منتخب می‌باشد. 
۱-۴- بازده یک مجموعه سرمایهگذاری 


بازده یک محموعه سرمایه‌گذاری» میانگین موزون بازده سهام مختلف است و از رابطه زیر محاسبه می‌شود: 
Rp = X,R, + XR, 4 ۰‏ 


در این رابطه» Rp‏ بازده محموعه Xa‏ و Xp‏ درصد سرمایەگذاری در سهام ٥‏ و ا و Rp Ra‏ بازده سهام bsa‏ می‌باشند. 


بازده مورد انتظار هر پرتفلیو از طریق میانگین وزنی بازده مورد انتظار هر یک از اوراق بھادار بەآسانی قابل محاسبه است. وزن‌هایی که 
برای میانگین مورد استفاده قرار می‌گیرد. نسبت‌هایی از وحوه قابل سرمایه‌گذاری است که در هر یک از اوراق بهادار سرمایه‌گذاری شده‌اند. 
وزن‌های ترکیب شده عبارت است از مجموع ۱۰۰6 کل وجوه قابل سرمایه‌گذاری. بازده مورد انتظار پرتفلیو به‌صورت زیر محاسبه 


می شود: 

۳ ا = E(R,)‏ 
که در این معادله داریم 
E(Rp) A‏ بازده مورد انتظار پرتفلیو. 


E(R;) ۲‏ بازدہ مورد انتظار اوراق بھادار 1 
Wi iv‏ وزن پرتفلیو برای 1 امین اوراق بهادار. 
۲-۴- ریسک یک مجموعه سرمایەگذاری 
ریسک پرتفلیو تابعی است از ریسک هر یک از اوراق بهادار و کواریانس میان بازده هر یک از اوراق بهادار. این مفهوم بەصورت زیر نشان 
داده شده است: 
ES = DL, w? 6 + Dy Dini WW; Oy ,‏ 
n n n‏ 
2 2 
)۴( ,رٹرفرم we ô; + >; b? WW;‏ 3 = 85 
i=l i=l j=l‏ 
7 
Pi = 3‏ 


aS‏ در این رابطه 
258 واریانس بازده پرتفوی. 


7 : واریانس بازدہ اوراق بهادار i‏ 


. کواریانس میان بازدەھای اوراق بهادار و‎ : Oi 
اوراق بهادار رز‎ glans وم : سریپ همیستگی میان‎ 
Jot درصد وحوه سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار‎ Wj و‎ Wi 


برای اندازه‌گیری ریسک هر اوراق بهاداری» از واریانس بازده‌های مورد انتظار استفاده شده است. برای محاسبه واریانس L‏ انحراف معیار 
مورد انتظار یک اوراق بهادار از معادله‌های زیر می‌توان استفاده نمود: 


VAR(R) = & = R; - E(R) Pr, , 
ار2‎ ) (0) 


1 
SD(R) = ô = | بل‎ - E(R)) Pri | 


که در این معادله 

(2)16]:بازده مورد انتظار اوراق بهادار. 
ith :R;‏ بازده ممکن. 

Pr;‏ احتمال ith‏ بازده ممکن. 

1 تعداد بازده‌های ممکن. 

:0 : وزن پرتفلیو برای ith‏ اوراق بهادار. 
۳-۴- مدل تحلیل پوششی داده‌ها 


تابع هدف مدل تحلیل پوششی داده‌ها را بر مبنای متغیر که Sly‏ کارایی هر واحد می‌باشد بیان می‌شود. در صورتی که این متغیر یک باشد 
واحد کارا و در غیر این صورت واحد hist‏ می‌باشد. پس از تعریف at‏ هدف مساله محدودیت‌های ورودی مربوط به میزان دارایی و 


سام رس رف وکسیف سک {OUD‏ 
). محدودیت دارایی: 


AA + Tare + A, An نے‎ 40 < 0. 


که در آن ز > ith‏ واحد تصمیم‌گیری؛ ارت را وھ میزان دارایی هر واحد به میلیارد ریال و Aj‏ میزان دارایی jth‏ واحد تصمیمگیری 
می‌باشند. با توحه به این‌که مدل تحلیل پوششی داده‌ها برای هر صنعت به تفکیک به کار رفته است» قسمت اول مدل برای سه صنعت 


بانکداری» پتروشیمی و دارویی به ترتیب با ارقام مربوطه برای اولین واحد تصمیم‌گیری در هر صنعت؛ به‌صورت زیر می‌باشد: 


181A, + 221A, + 312 + 509A, + 1812» + 221A; + 312A, - 1810 > 0. بانکداری‎ 
1314227۸, + 2555502 + ۰.۰ + 5255194 Ay, - 13142270 < 0. پتروشیمی‎ 
15092, + 166729 + ۰۰۰ + 356 Apy + 469 Ap, - 15090 > 0. دارویی‎ 


LY‏ محدودیت سرمایه: 
.0 < 08ھ id + B,An oa‏ + ,۸ھ 
که در آن ,1,۰۰ = 4, ;8 سرمایه ith‏ واحد تصمیمگیری؛ Bj‏ میزان دارایی هر واحد به میلیارد ریال و ز8 میزان سرمایه jth‏ واحد تصمیمگیری 


می باشت: 
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داده‌ها 


در تعیین 


شرکت‌های کارا در بورس اوراق بهادار 


بانکداری .0 > 80000 - 450002 + 20000A;‏ + .. ۰۰۰ + 13200 + ,80002 
پتروشیمی .0 > 16000080 - ,9500007 + ۰۰۰ + 3000002 + ,1600007 
دارویی .0 < 0 378 لچ Ang + 40 Ang‏ 35 ریت ی 378A, + 150A,‏ 


محدودیت‌های خروجی نیز بدین شرح می‌باشد: 


۱ محدودیت بازده حقوق صاحبان سهام: 


C,An = Cj >0.‏ و C141 + C2۸2‏ 
که در آن Ci‏ بازده حقوق صاحبان سهام ith‏ واحد تصمیمگیری Cis‏ بازده حقوق صاحبان سهام jth‏ واحد کارایی می‌باشد. این محدودیت 


برای سه صنعت انتخاپی به‌صورت زیر نوشته می‌شود: 


1.92۸, + 1.8243 + ۰۰... +0.68 Az + بانکداری .1.92 > و446۸‎ 
33.99 A, + 20.57 Ap + +++ + 42.71411 > 33.99. پتروشیمی‎ 
32.31 Ay + 37.31 Az +۰۰۰ + ور44.897‎ + 20.07 Az > 32.31. دارویی‎ 


Aj‏ محدودیت بازده دارایی‌ها: 
Dj.‏ = 0,۸ + ... و۸و0] + D141‏ 
که در آن D;‏ بازده دارایی‌های ith‏ واحد تصمیمگیری و Dj‏ بازده دارایی‌های jth‏ واحد کارایی می‌باشد. این محدودیت برای سه صنعت 


28.97 A, + 25.772 + ۰۰.۰. . +18.51 A; + 39.437 > 28.97. بانکداری‎ 
11.04 A, + 6 A + ۰۰۰+ 21 A, +19.29A,, = 33.99. پتروشیمی‎ 
16 Ay + 14.26 Ap + +++ + 11.08 A23 + 3.05 دارویی .16 > وم۸‎ 


۳ محدودیت حاشیه سود خالص: 
E,A, > E;‏ +.. و۸وظ + EA,‏ 


که در آن Ej‏ حاشیه سود خالص ith‏ واحد تصمیم‌گیری و Ej‏ حاشیه سود خالص jth‏ واحد کارایی می‌باشد. این محدودیت برای سه صنعت 


41.74 Ay + 11.05 Ap +۰... .+ 8.53 Ay + 30 Ag > 411.74. بانکداری‎ 
16.01 Ay + 10.7 ۸2 + ... +0.15 A10 + 32.48 A11 > 16.01. پتروشیمی‎ 
21.66 A, + 23.27 Ap + +++ + 11.61 Ang + 5.92 Ags > 21.66. دارویی‎ 


در رویکرد اول تنها آرمان‌های بازده و ریسک در مدل آورده می‌شوند. در رویکرد دوم نقد شوندگی نیز به آن اضافه می‌گردد. تابع هدف در 
pads.‏ + ولو + ,0 : min‏ 
که در آن  do‏ و وہ به ترتیب میزان انحراف بازده مورد انتظار» ریسک و نقدشوندگی از مقدار مورد انتظار و Pr‏ و7 و وت ضرایب اهمیت 


هرکدام از این متغیرها در انتخاب سبد می‌باشند. 


محدودیت بازدہ: 


n 
۱ Rx; + di -di < رم‎ 
i=1 


که در آن ;× درصد سرمایەگذاری هر سهم در سبد سهام و Ri‏ میانگین هندسی بازده سه سال آخر هر سهم و Fe‏ میانگین حسابی بازده سهم 
شرکت‌های کارا می‌باشد. dy‏ و dt‏ ميزان انحراف بازده کل از بازده مورد انتظار سبد می‌باشد. 


18.75 x, + 22.82 x, + ۰.۰ + 19.36 xı + dj -dł 2 4: 


محد‌ودیت ریسک: 


2 ۵ + d3 -d = Oo 
i=1 


که در آن ;6 میزان انحراف معیار سه سال آخر هر سهم و ,6 میانگین حسابی انحراف معیار شرکت‌های کارا می‌باشد. 12 و ڈ4 میزان 
x, + 6.18 x, + ۰۰۰+ 7.60 x12 + dy - d} = 4.6.‏ 5.43 


محدودیت نقد شوندگی: 


n 
ر2‎ Lx; F d3 -d = Le: 
i=1 


که در آن Li‏ رتبه نقدشوندگی هر سهم و Le‏ میانگین حسابی رتبه نقدشوندگی شرکت‌های کارا و dz‏ و 1 میزان انحرافات می‌باشد. 
xı + 100 x, +- +9 Xo + dz - d3 = 43.58.‏ 80 


زیر بیان میگردد: 
این محدودیت در دو رویکرد بەصورت زیر بسط داده می‌شود: 

X1 +X + veoh ور‎ =1, 
شبیه‌سازی‎ -۵ 


با حل مدل‌های ارایه شده در بخش‌های قبل با استفاده از نرم‌افزار گمز نتایج شکل ۱ تاشکل ۸ حاصل می‌گردد. 


سھام مت 
پارس دارو xy‏ 
تھران شیمی Xy‏ 
دارو ابوریحان Xy‏ 
ایران دارو Xe‏ 
تهران دارو Xi‏ 
پتروشیمی پردیس Xy‏ 
پتروشیمی فارابی IK‏ 
بانک اقتصاد نوین Xq‏ 
بانک پارسیان XK.‏ 
بانک کارآفرین 1ے 
بانک سینا Xie‏ 


شکل ۱- متغیرهای تصمیم. 
Figure 1- Decision variables.‏ 
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= C,\Users\asus\Documents\gamsdir\ projdir\Untitled_5.Ist 
Untitled_5.gms || Untitled_5ilst 


m Compilation 
$ Equation Listing SOLVE transport Using LP Fre 
۴۴ Equation 
= Column Listing SOLVE transport Using LP Fre 


-INF -1.000 -1.000 


---- VAR landa 


Model Statistics SOLVE transport Using LP Fro 
Solution Report SOLVE transport Using LP Fre 
SolEQU 


LOWER LEVEL UPPER MARGINAL 


1 1.000 ۰۰ ۴ 
2 +INF 0.997 
3 +INF 3.037 
4 +INF 2.693 
yey 5 +INF : 
6 +INF 0.886 
7 +INF 2.634 
8 +INF 3.491 


LOWER LEVEL UPPER MARGINAL 


---- VAR teta -INF 1.000 +INF 


شکل ۲- خروجی گمز برای اولین واحد در صنعت بانکداری. 
Figure 2- GAMS output for the first unit in the banking industry.‏ 


G 


— C:\Users\asus\Documents\gamsdir\projdir\Untitled_6.1st 


Untitled_5.gms | Untitled_6.gms) Untitled_5.lst || Untitled_6.lst 


m Compilation 
Equation Listing SOLVE transport Using LP Frc 
۴۴ Equation 


LOWER 


LEVEL UPPER 


کاربرد تحلیل 


+ Column Listing SOLVE transport Using LP Fre 1 +INF 0.483 

3 Column 2 +INF 1.985 

سد لے و سس سد ا 
SolEQU 4 0.079 +INF À‏ 

۶ 8۸۵ج‎ 5 : +INF 3.217 
T landa 6 0.037 +INF 5 

4 F ۳" 7 +INF 4.240 

A 8 +INF 7.411 

D 9 : $ +INF 2.689 
1 10 0.884 +INF 

R 11 ۲ +INF 1.951 


شر 


1 LOWER LEVEL UPPER MARGINAL 
4 ---- VAR teta -INF 0.517 +INF 

9 ---- VAR z -INF 0.517 +INF 

2 9 

2 

شکل ۳- خروجی گمز برای اولین واحد در صنعت پتروشیمی. 5 

3 Figure 3- GAMS output for the first unit in the petrochemical industry. 
3 

D 

اا<اهاء ك اك ]كلاد F‏ 


Untitled_5.gms | Untitled_6.ams | Untitled_7.ams | Untitled_5.st | Untitled_6 st | Untitled_7.Ist 


Compilation 
E Equation Listing SOLVE transport Using LP From line 53 


-822 


2 o 
Column Listing SOLVE transport Using LP From line 53 = jnana meee 
جج‎ Column 3 +INF 1.127 
Model Statistics SOLVE transport Using LP From line 53 4 +INF 0.424 
Jp Solution Report SOLVE transport Using LP From line 53 a piad gee 
= SolVAR 6 +INF 0.465 
|- landa 7 +INF 0.385 
| teta 8 +INF 1.105 
z 9 +INF 0.515 
10 +INF 0.311 
11 +INE 0.172 
12 +INF 0.710 
13 +INF 0.265 
14 +INF 0.392 
as +INF 0.137 
16 +217 0.094 
17 +INE 0.437 
18 +INF 0.216 
19 +INF 0.400 
20 +INF 0.107 
21 +INF 0.059 
22 ۰ ۰ +7 0.184 
23 ۳ 1.000 +INF ۳ 
24 5 5 +INF 0.058 
25 3 ij +INF 0.133 
LOWER LEVEL UPPER MARGINAL 
---- VAR teta -INF 0.178 +INF 
ا‎ VAR z -INF 0.178 +INF 


شکل -f‏ خروجی گمز برای اولین واحد در صنعت دارویی. 
Figure 4- GAMS output for the first unit in the pharmaceutical industry.‏ 


ادامه صنعت دارویی 
an DMU‏ | 777777۲7۳۳ 
یاتک اقتصاد توین z‏ کارخانجات داروبخش 
باتک پارسیان ۱ البرزدارو 
باتک پاسارگاد ۳۳۲ ۔ دارو رازک 
باتک تجارت XYAQV\F‏ + دارو اسوه 
باتک سیتا - مواد دارویخش 
٣۶۷‏ ۔۔ 


۵" :۔ لن کی 
Ye ٤‏ ۶۔ BY‏ + داروسازی کوثر 
z 7‏ ۹۵ + دارو زهراوی 


۱ 


A= ۰۶۳‏ + دارو ابوریحان 


۶۳۶۴ء دارو عبیدی 


قرآورده تزریقی 
دارو داملران رازک 
ایران دارو 
دارو جابراین حیان شیمی داروبخش 
دارو قارایی per ie‏ تهران دارو 


شکل ۵- میزان کارایی شرکت‌ها. 
Figure 5- The level of efficiency of companies.‏ 


حوشقا ۰ 


صنعت بانکداری 

3 بانک اقتصاد نوین کارا انک سا کارا 
بانک پارسیان 778358 ناکارا 
بانک پاسارگاد ناکارا ناک مات ناکارا 
باتک تجارت ناکارا بانک کارآفرین کارا 


شکل ۶- وضعبت کارایی شرکت‌های موردمطالعه در صنعت بانکداری. 
Figure 6- Efficiency status of the studied companies in the banking industry.‏ 


صنعت پتروشیمی 


پتروشیمی آبادان ناکارا پتروشیمی زاگرس ناکارا 
پتروشیمی اصفهان LEG‏ پتروشیمی شازند ناکارا 
پتروشیمی امیرکبیر ناکارا پتروشیمی شیراز LEL‏ 
پتروشیمی بیستون کارا پتروشیمی فارابی کارا 
پتروشیمی پردیس کارا پتروشیمی فن آوران ناکارا 


پتروشیمی خارک ناکارا 


شکل ۷- وضعیت کارایی شرکت‌های موردمطالعه در صنعت پتروشیمی. 
Figure 7- Efficiency status of the studied companies in the petrochemical ۰‏ 


سبزواری / مطالعات را = دی مالی و بانکی» دوره ۰۱ شماره Y‏ پاییز ۰۱۴۰۲ صفحه: ۱۹۵-۶ 


صنعت دارویی 

دارو جابرابن حیان LEL‏ دارو زهراوی ناکارا 
دارو فارابی ناکارا ی ناکارا 
کارخانجات داروپخش ناکارا روز دارو ناکارا 
البرزدارو ناکارا دارو ابوریحان کارا 
دارو رازک ناکارا دارو عبیدی ناکارا 
200 ناکارا دارو لقمان ناکارا 
مواد داروپخش ناکارا دارو امین ناکارا 
دارو اکسیر ناکارا فرآورده تزریقی ناکارا 
5ک( ناکارا ‏ دارو داملران رازک ‏ ناکارا 
پارس دارو کارا ایران دارو کارا 
سینا دارو ناکارا شیمی داروپخش ناکارا 
تھران شیمی کارا تهران دارو کارا 

داروسازی کوثر ناکارا 


شکل ۸- وضعیت کارایی شرکت‌های موردمطالعه در صنعت دارویی. 
Figure 8- The state of efficiency of the studied companies in the pharmaceutical industry.‏ 
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4+ 
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پوشڈ 


دادەھا در 


شرکت‌های کارا در بورس اوراق بھادار 


۶- نتیجه‌گیری 


رویکرد اول: از بین شرکت‌های کارای موحود در سه صنعت منتخب (شامل ۱۲ شرکت) با توحه به آرمان‌های بازده و ریسک» به تعیین 


درصد سرمایه‌گذاری هر سهم در سبد پرداخته شد. نتایج به‌صورت شکل ۹ و شکل ۱۰ تخت 


سهم متغیر درصد سرمایه‌گذاری در هر سهم 
تقران شیمی INAN Xy‏ 
بانک اقتصاد نوين مد ۵۷ 
الک Klaas‏ ھ۸ 


شکل ۹- درصد سرمایەگذاری هر سهم در رویکرد اول. 
Figure 9- The investment percentage of each share in the first approach.‏ 


رویکرد دوم: در این حالت کمیت نقدشوندگی علاوه بر دو کمیت دیگر به مدل اضافه می‌شود که نتایج در شکل ۱۰ ارائه شده است. 


سهم متغیر درصد سرمایه‌گذاری در هر سهم 
پارس‌دارو X;‏ ۶.۰ 
oe‏ )2 ۴۵۶ 
00ت ۱۵ 
ان Xy‏ ۶۸ 


شکل ۱۰- درصد سرمایەگذاری هر سهم در رویکرد دوم. 
Figure 10 - Investment percentage of each share in the second approach.‏ 
بحث خرید سهام و تشکیل پرتفوی از مباحث بسیار مهم مدیریت می‌باشد برای انتخاب بهینه استفاده از روش‌های تصمیم‌گیری چند 
معیارہ و بهینه‌سازی ریاضی ابزاری مناسب جهت انتخاب پرتفوی و مدیریت آن است. شرکت‌های سرمایه‌گذاری» صندوق‌ها و ... که 
عمده فعالیت آن‌ها تشکیل پرتفوی است» می‌توانند ابتدا استراتژی خود را تعیین و سپس آن را به قیدهای مختلف تفکیک کرده و با استفاده 
از برنامه‌ریزی آرمانی به انتخاب پرتفوی خود بپردازند [13]. استفاده از پرتفوی شرکت‌های کارا برای سرمایه‌گذاری منحر به کاهش خطر 
سرمایه‌گذاری و انتخاب پرتفوی مناسب می گردد. هم‌چنین با استفاده از نتایج الگو می توان پس از رتبه‌بندی شرکت‌ها به تحلیل حساسیت 


آن‌ها پرداخته و با تعیین نقاط ضعف و شناخت میزان تاثیر متغیرها. جهت بالا بردن سطح کارایی شرکت‌ها اقدام نمایند. 


تشکر و قدردانی 

از داوران این نشریه که در حهت GLE‏ کار نظرهای کاربردی داده‌اند. سپاسگزاريم. 
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